










































































































































































































































































































































































































































(­2.33)  (2.22)  (1.38)  (2.11) 
0.606  ­  15.331  1.735  0.330 
(­1.28)  (2.55)  (1.61)  (0.79) 
0.008  ­  0.437  0.050  0.003 
(0.46)  (­0.54)  (2.69)  (0.01) 
0.016  0.488  ­  0.444  0.0002 
(­1.80)  (1.77)  (­0.32)  (2.14) 
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'  ab  p =  .    Because we have one cointegrating vector,  a is represented as a  1  4· 
matrix and  '  b  as a  4  1·  matrix; this could be used to identify the long­run structure. 




























































































































(1.00)  (­0.82)  (1.23)  (­1.90)  (0.92) 
9.777  0.286  ­  8.951  0.792  ­  0.224 
(1.20)  (0.55)  (4.03)  (1.08)  (­1.59) 
0.314  0.005  0.780  0.012  0.01  ­ 
(1.99)  (0.05)  (1.43)  (4.57)  (­0.65) 
7.037  0.006  3.740  0.685  0.056  ­ 
(2.94)  (­0.05)  (0.96)  (­1.50)  (0.12) 






















































































(­12.91)  (­6.52)  (­9.56)  (7.21) 












































the equation can be written as  '  ab  p =  , because we have one cointegrating vector,  a is 
represented as a  1  4·  matrix and  '  b  as a  6  1·  matrix.    The long­run component of the 
error correction model is given as  '  b  .    The long­run adjustment of each series to 












































































(­0.78)  (3.12)  (­0.96)  (0.94) 
0.190  ­  17.393  0.320  ­  0.186 
(­0.02)  (1.05)  (­0.99)  (0.15) 
0.0002  ­  0.179  0.010  ­  0.001 
(­0.31)  (­0.60)  (3.29)  (0.90) 
0.043  ­  1.884  ­  0.618  0.101 
(0.67)  (4.80)  (­2.80)  (­0.89) 
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(­18.32)  (­5.83)  (1.18)  (­14.21) 






































'  b  .    The long­run adjustment of each series to perturbations in the long­run component 
is given by  a matrix.    Here we see in the cointegrating vector, a negative coefficient 
(­1.619) associated with variable LOAN lagged one period in the first difference equation 
of variable GNP; this estimate is significantly different from zero (­14.21) at usual levels 































































































(­1.26)  (1.22)  (­1.93)  (2.24)  (1.09)  (2.32) 
0.480  ­  68.173  0.405  ­  34.456  0.301  0.383 
(­0.71)  (­0.07)  (­1.59)  (5.08)  (2.49)  (3.15) 
0.002  ­  0.034  ­  0.223  ­  0.638  0.006  0.004 
(­3.44)  (3.62)  (­2.32)  (4.89)  (1.82)  (3.51) 
0.579  ­  89.745  0.216  ­  33.354  0.224  0.257 
(1.30)  (­0.51)  (0.22)  (1.42)  (0.73)  (0.13) 





















-  D 
-  D 






















































(­41.16)  (­3.01)  (­4.23)  (1.82) 











































equation can be written as  '  ab  p =  where  a is a  1  4·  matrix and  '  b  is a  6  1·  matrix 
in this case, because we have only one cointegrating vector with one constant and one 
trend variable in this vector.    The long­run component of the error correction model is 
given as  '  b  , the long­run adjustment of each series to perturbations in the long­run 
component is given by  a matrix.    For the change of GNP, almost all of the estimates 
are significant with the exception of the coefficient associated with the lag of LOAN, andsuch results imply that GNP is affected by its own past levels, interest rates, INVEST and 

































































































































































































GNP  e  LOAN  e  TBILL  e  INVEST  e 
GNP  e  1 
LOAN  e  0.3556  1 
TBILL  e  0.3517  0.2176  1 
INVEST  e  0.8902  0.4590  0.4016  1 
Chart 2.    Correlation Matrix of Innovations (Errors) during sub sample II 
(1971:1—1980:4) 
GNP  e  LOAN  e  TBILL  e  INVEST  e 
GNP  e  1 
LOAN  e  0.3361  1 
TBILL  e  0.1119  0.7340  1 
INVEST  e  0.8357  0.3740  0.2170  1 
Chart 3.  Correlation Matrix of Innovations (Errors) during sub sample III 
(1960:1­1970.4) 
GNP  e  LOAN  e  TBILL  e  INVEST  e 
GNP  e  1 
LOAN  e  ­0.0066  1 
TBILL  e  0.4290  0.1648  1 
INVEST  e  0.8036  0.2167  0.2519  1 
Chart 4.    Correlation Matrix of Innovations (Errors) during sub sample IV 
(1991.1—2003.3) 
GNP  e  LOAN  e  TBILL  e  INVEST  e 
GNP  e  1 
LOAN  e  0.3959  1 
TBILL  e  0.2076  ­0.0196  1 
INVEST  e  0.7416  0.4021  0.3381  1Directed Graphs 














































































































































































































































































































































































































































































































0  22.4991  22.4991  22.5423  22.5424  22.6372 
1  22.3338 
322.33380 
22.4227  22.5648  22.6279  22.6996 
2  22.5547  22.7319  22.7973  22.9219  22.9789 
3  23.0994  23.1401  23.1258  23.3217  23.4008 







1  23.4384  23.5139  23.5644  23.3696  23.5800 
2  23.7010  23.8559  23.8756  23.7226  23.8830 
3  24.3199  24.2945  24.3153  24.2487  24.3215 





1  23.8563  23.9386  23.9573  23.8567  23.8769 
2  24.0193  24.1538  24.3129  24.1908  24.2702 
3  24.4621  24.6826  24.7732  24.7433  24.8257 
4  25.1998  25.3300  25.3300  25.3923  25.3923 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 4­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  24.6760  24.6760  24.7308  24.7308  24.7365 
1  24.6171  24.5846  24.6390  24.7024  24.6143 
2  24.8438  24.7306  24.6927  24.7516  24.5909 
3  25.1706  25.1477  25.0892  25.1182  25.1880 
4  25.8705  25.7346  25.7346  25.8432  25.8432 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 5­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  25.4646  25.4646  25.5232  25.5232  25.3061 
1  24.5627  24.6384  24.6153  24.7102  24.6309 
2  24.7464  24.6594  24.5905  24.2098  24.1141 
3  25.2647  24.9871  25.0683  24.6504  24.7084 





























0  30.5555  30.5555  30.4096  30.4096  30.7001 
1  30.6104  30.6034  30.3770  30.0694  30.2735 
2  30.8592  30.7790  30.6782  30.1605  30.3016 
3  31.3813  31.1801  31.1670  30.7406  30.8096 
4  32.1183  31.8872  31.8872  31.3631  31.3631 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 2­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  31.0710  31.0710  30.5071  30.5071  30.7790 
1  30.3754  30.4288  30.0916  30.1798  30.4539 
2  30.4728  30.4433  30.1258  30.1613  30.3445 
3  30.8164  30.7655  30.4700  30.4382  30.5292 
4  31.5492  31.2021  31.2021  31.0645  31.0645 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 3­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  30.9506  30.9506  30.8534  30.8534  31.2070 
1  30.7805  30.8553  30.7094  30.8011  31.0667 
2  31.0336  31.1851  30.9678  31.0920  31.2703 
3  31.4480  31.5597  31.3942  31.4661  31.5522 
4  32.1773  32.1226  32.1226  31.9915  31.9915 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 4­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  31.6878  31.6878  31.4762  31.4762  31.8300 
1  31.7186  31.6240  31.3610  31.3845  31.6465 
2  31.8500  31.7983  31.4928  31.4537  31.6297 
3  32.2402  32.0662  31.9325  31.9186  32.0108 
4  32.9673  32.6702  32.6702  32.5628  32.5628 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 5­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  32.4248  32.4248  32.3743  32.3743  32.7329 
1  32.2504  32.1976  32.0559  31.6220  31.8932 
2  32.4315  32.3085  32.1811  31.8115  31.9933 
3  32.9693  32.7785  32.6974  32.1654  32.2576 





























0  31.4999  31.4999  31.4625  31.4625  31.5451 
1  31.4560  31.1311  31.2427  31.3147  31.3312 
2  31.8413  31.4171  31.5377  31.6815  31.7314 
3  32.3466  31.9506  31.9839  32.2101  32.1819 
4  33.0410  32.5493  32.5493  32.7898  32.7898 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 2­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  31.4792  31.4792  31.7191  31.7191  31.7237 
1  31.5079  31.5993  31.7908  31.8320  31.7453 
2  31.8389  31.7822  31.8924  32.0049  31.8686 
3  32.3939  32.2098  32.2305  32.2320  32.2764 
4  33.1205  32.8624  32.8624  32.9419  32.9419 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 3­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  32.3541  32.3541  32.5365  32.5365  32.6959 
1  32.2499  32.2676  32.4299  32.5219  32.6078 
2  32.7144  32.4253  32.5027  32.6815  32.7025 
3  33.2841  32.9841  33.0355  33.1284  33.2165 
4  34.0209  33.6510  33.6510  33.7981  33.7981 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 4­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  33.4739  33.4739  33.6099  33.6099  33.7080 
1  33.2689  32.8636  32.9122  33.0009  33.0370 
2  33.6366  32.7853  32.7711  32.9220  32.9909 
3  34.1917  33.2476  33.2844  33.3844  33.4625 
4  34.9270  33.9008  33.9008  34.0459  34.0459 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 5­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  33.5376  33.5376  33.5774  33.5774  33.7328 
1  33.4411  32.8561  32.8136  32.5523  32.6874 
2  33.6806  32.9134  32.7803  32.5382  32.6506 
3  33.9827  33.2933  33.1830  32.9375  32.9812 





























0  30.7947  30.7947  30.4138  30.4138  30.4105 
1  30.4499  30.5250  30.3940  30.4674  30.3501 
2  30.4684  30.6206  30.6420  30.7784  30.6685 
3  30.8600  31.0347  30.9958  31.2080  31.1887 
4  31.3611  31.6101  31.6101  31.8053  31.8053 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 2­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  31.2964  31.2964  31.3040  31.3040  31.1935 
1  31.1654  31.2152  31.2225  31.1773  31.0003 
2  31.1947  31.3190  31.3819  31.4068  31.3706 
3  31.6139  31.7892  31.7953  31.8913  31.8659 
4  32.1526  32.3896  32.3896  32.4778  32.4778 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 3­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  31.7328  31.7328  31.7198  31.7198  31.5580 
1  31.6655  31.7127  31.7103  31.5803  31.4272 
2  31.6998  31.8204  31.9168  31.8406  31.6364 
3  31.9836  32.1218  32.1470  32.1435  32.0595 
4  32.5133  32.6064  32.6064  32.6526  32.6526 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 4­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  32.2571  32.25707*  32.3679  32.3679  32.3029 
1  32.3039  32.3281  32.3810  32.3311  32.2624 
2  32.4416  32.5402  32.5251  32.5505  32.4127 
3  32.6945  32.8593  32.8358  32.9332  32.8366 
4  33.2223  33.2853  33.2853  33.4502  33.4502 
­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­Lag 5­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­­ 
0  32.7506  32.7506  32.9047  32.9047  32.7258 
1  32.7599  32.7994  32.8815  32.7862  32.6477 
2  32.8534  32.9595  33.0252  32.9156  32.8230 
3  33.1942  33.3552  33.4240  33.3567  33.2364 
4  33.7868  33.8610  33.8610  33.8520  33.85201  Test assumes no deterministic trend in data, and no intercept or trend in cointegrating equation (CE) or 
test VAR; 
2  Test assumes no deterministic trend in data, have intercept (no trend) in CE, but no intercept in VAR; 
3  Test allows for linear deterministic trend in data, and assume intercept (no trend) in CE and test VAR; 
4  Test allows for linear deterministic trend in data, and assume intercept and trend in CE, but no trend in 
VAR; 
5  Test allows for quadratic deterministic trend in data, and assume intercept and trend in CE and linear 
trend in VAR.